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RADAR STOCCHE FORBES -
BANCARIO E MERCADO DE CAPITAIS

CMN edita norma que regulamenta as condigdes de concessdo de cheque especial.

Em 27 de novembro de 2019, o Conselho Monetdrio
Nacional (“CMN”) editou a Resolugdo n° 4.765
(“Resolucdo CMN n°® 4.765"), que dispde sobre
regras especificas a serem observadas pelas
instituicdes financeiras para a concessdo de cheque
especial em contas de depdsito a vista de pessoas
naturais e microempreendedores individuais (“MEI”).

Em relagdo aos fatores que motivaram as alteragdes
no atual regramento do cheque especial, o Banco
Central do Brasil (“BACEN”) identificou, por meio do
Estudo Especial n® 44/2019 e do Estudo Especial n°®
60/2019, determinadas caracteristicas e pontos de
atencdo desta modalidade de crédito, dentre as quais
se destacam:

(i) Taxas de juros: as taxas atualmente praticadas no
mercado se mostram muito elevadas, representando
uma média de 312,6% a.a., na data-base de dezembro
de 2018;

(i) Nivel de inadimpléncia: o nivel de inadimpléncia
verificada no produto alcangou a taxa de 15,36%, taxa
sensivelmente superior a taxa média total de
inadimpléncia de pessoas naturais, equivalente a
3,25%, apurada para o mesmo periodo;

(iii) Perfil dos usudrios: os usuarios com maior
utilizagdo do produto cheque especial sdo os de
menor renda e escolaridade, em razdo da
hipossuficiéncia do cidaddo na avaliagdo do produto
e de seu real custo de utilizagdo.

Com efeito, verificou-se que esses e outros fatores
impedem que a concorréncia atinja todo o seu
potencial benéfico para os consumidores, de modo a
materializar uma “falha de mercado” que enseja
corregdo por meio de intervencdo regulatdria. A
partir desse contexto, a Resolugdo CMN n° 4.765
objetiva, essencialmente, reduzir o seu custo e
regressividade, além de racionalizar seu uso pelo
cliente.
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No ambito das alteragdes especificas promovidas
pela Resolugdo CMN n° 4.765, destacam-se as
seguintes:

(i) Limitacdo da taxa de juros: limitagdo das taxas de
juros remuneratorios a serem cobradas sobre o valor
utilizado do cheque especial concedido em, no
maximo, 8% ao MEs;

(ii) Possibilidade de cobranca de tarifa: faculta-se a
cobranga de tarifas pela disponibilizacdo da linha,
observando-se os seguintes limites maximos: (a) 0%,
para limites de crédito de até R$500; e (b) 0,25%,
para limites de crédito superior a R$500, que deve
ser considerado no limite da taxa de juros. A tarifa
incidird sobre o valor do limite que exceder R$500;

(iii) Perfil de risco do cliente: devem ser considerados
limites de crédito compativeis com o perfil de risco
do cliente, sendo vedada a imposigdo, pelas
instituicdes financeiras, de limite superior a R$500 se
o cliente optar pela contratacdo de limite mais baixo.

A Resolucdo CMN n° 4.765 entrard em vigor em 06
de janeiro de 2020. Especificamente em relagdo aos
contratos celebrados anteriormente a vigéncia da
Resolugdo CMN n° 4.765, a cobranga de tarifa, nos
termos do item “(ii)” acima, somente serd permitida a
partir de 1° de junho de 2020.

A Resolugdo CMN n° 4.765 pode ser encontrada
aqui.

O Estudo Especial n°® 44/2019 pode ser encontrado
aqui.

O Estudo Especial n® 60/2019 pode ser encontrado
aqui.
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Fundo Garantidor de Créditos (FGC).

Em 27 de novembro de 2019, o CMN editou a
Resolugdo n°® 4.764 (“Resolugcdo CMN n® 4.764"), que
altera a Resolugdo do CMN n°®  4.222, de 23 de maio
de 2013 (“Resolucdo CMN n°  4.222"), a qual dispde
sobre as contribuicbes a serem pagas pelas
instituicdes associadas ao Fundo Garantidor de
Crédito  (“EGC”), dentre  outras  matérias
relacionadas.

Nos termos da Resolugdo CMN n°  4.222, para além
da contribuicdo mensal ordindria de instituicdes
associadas ao FGC, uma contribuicdo adicional é
devida, mediante o alcance de determinados
pardmetros previstos na referida resolugdo — como
incentivo para que as instituicdes associadas evitem
manter suas captacdes ancoradas exclusivamente na
garantia oferecida pelo FGC.
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CMN edita norma que altera regras referentes a contribuicdo adicional das instituicdes associadas ao

Nesse contexto, os ajustes promovidos pela
Resolucdo CMN n° 4.764 foram direcionados no
sentido de alterar a forma de célculo do montante
desta contribuicdo adicional ao FGC, para evitar o
efeito degrau nos casos em que a instituicdo
alcancasse o limite estabelecido para o inicio desta
cobranca.

A nova féormula de célculo da contribuicdo adicional
de instituicdes associadas ao FGC serd recolhida a
partir de julho de 2020.

A Resolugdo CMN n° 4.764 entrou em vigor na data
de sua publicagdo e pode ser encontrada aqui.

CMN edita norma que regulamenta a ampliagdo do escopo de operagdes abrangidas pela portabilidade

de crédito.

Em 27 de novembro de 2019, o CMN editou a
Resolugdo n° 4.762 (“Resolucdo CMN n° 4.762"), que
altera a Resolugdo do CMN n° 4.292, de 20 de
dezembro de 2013 (“Resolucdo CMN n°  4.292”), a
qual dispde sobre a portabilidade de operacdes de
crédito realizadas com pessoas naturais - ie, a
transferéncia de operagdo de crédito de instituicdo
credora original para instituicdo proponente, por
solicitagdo do devedor. O objetivo da Resolugdo
CMN n° 4.762 é ampliar o escopo de operagdes
abrangidas  pela  portabilidade de crédito.

Assim, a Resolucdo CMN n° 4.202 impde as
instituicdes financeiras o dever de assegurar a
portabilidade (i) de operagdes de cheque especial, de
modo a possibilitar a transferéncia de dividas de uma
linha de crédito cara para outras modalidades mais
baratas; e (ii) de operagdes de crédito imobilidrio que
sofreram reenquadramento no Sistema Financeiro
de Habitagdo (“SEH”) - i.e, foram contratadas, em
sua origem, fora do SFH.

No que diz respeito a transparéncia exigida no
ambito das operagdes de portabilidade, foi

CMN edita norma que regulamenta a captacdo de
para financiamento imobilidrio.

Em 27 de novembro de 2019, o CMN editou a
Resolugdo n° 4.763 (“Resolugcdo CMN n°® 4.763"), que
dispde sobre a concessdo de autorizagdo para
captacdo de depdsitos de poupanca no ambito do
Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
(“SBPE"), por parte de cooperativas de crédito, para
financiamento imobiliario.

A ampliacdo de opgdes de captagdo de recursos
pelas cooperativas de crédito também foi objeto da

estabelecida a  necessidade de criagdo e

fornecimento ao devedor pelas instituicdes
financeiras do chamado Documento Descritivo de
Crédito (“DDC”), o qual deverd conter as
informagdes solicitadas pelo devedor referentes a
operagdo de crédito contratada.

Por fim, é possivel que a instituicdo credora original
exija ressarcimento financeiro pelo custo de
originagdo da operagdo de crédito objeto da
portabilidade, calculado de forma proporcional ao
valor do saldo devedor apurado a época, sendo
vedado, contudo, que tal custo seja repassado ao
devedor. O referido mecanismo de ressarcimento
deve receber regulamentacdo operacional especifica
por parte do BACEN.

A Resolugdo CMN n° 4.762 entrard em vigor em 1°
de junho de 2020, em relagdo as operacdes de
crédito realizadas com pessoas juridicas e, em 1° de
abril de 2020, quanto aos demais casos.

A Resolug¢do CMN n° 4.762 pode ser encontrada
aqui.

depésitos de poupanga por cooperativas de crédito

recente Resolugdo do CMN n° 4.716, de 29 de abril
de 2019, a qual regulamentou a autorizagdo de
captacdo de poupanga rural por cooperativas de
crédito.

Dentre os critérios de porte e categoria
estabelecidos pela Resolugdo CMN n°® 4.763 para a
captacdo de recursos e direcionamento ao crédito
imobilidrio, destacam-se as exigéncias referentes aos
valores minimos de patriménio liquido ajustado



https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/especialnor/Resolu%C3%A7%C3%A3o4764.pdf
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combinado (“PLAC”): (i) para cooperativas singulares
pertencentes a sistemas cooperativos de trés niveis
(confederagdes de cooperativas), o PLAC devera ser
de no minimo R$ 900 milhdes, ao passo que (ii) para
cooperativas que estdo em sistemas de dois niveis
(cooperativas centrais), o PLAC devera ser de no
minimo R$ 600 milhdes.
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Por fim, as cooperativas de crédito passam a poder
emitir letras imobilidrias garantidas, fato que
assegura a elas maior possibilidade de atuagdo no
mercado imobilidrio e constitui mais uma opc¢do de
obtencao de recursos.

A Resolugdo CMN n° 4.763 entrou em vigor na data
de sua publicacdo e pode ser encontrada aqui.

CMN edita norma que altera regras referentes a aplicagdes de investidores nédo residentes por meio de
depositary receipts para facilitar financiamento do setor de construgéo civil.

Em 27 de novembro de 2019, o CMN editou a
Resolugdo n°® 4.761 (“Resolugcdo CMN n° 4.761"), que
altera o Anexo Il a Resolugdo n° 4.373, de 29 de
setembro de 2014, conforme alterada, o qual dispde
sobre aplicagcdes de investidores nio residentes no
Brasil por meio de mecanismo de depositary receipts
(‘DR")

Com a finalidade de facilitar captacdo de recursos
externos para o financiamento do setor de
construcdo civil, a Resolugcdo CMN n° 4.761 incluiu as
letras imobilidrias garantidas no rol de ativos que
podem ser representados por DR. Dessa forma,
investidores ndo residentes poderdo adquirir,
diretamente no exterior, por meio de DR, as letras
imobilidrias garantidas, potencializando o alcance e
impacto deste produto.

A Resolucdo CMN n° 4.761 trouxe, ainda, novidades
pertinentes a reducdo de custos de observancia
relacionados a emissdo de DR, ndo sendo mais
necessario obter (i) autorizacdo prévia do BACEN,
em relacdo a participagdo de instituicdes financeiras
nos programas de DR, tampouco (ii) aprovacio
prévia da Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”),
em relacdo aos programas de DR em si. Permanecem
inalteradas, contudo, as disposicdes normativas
relativas a alteracdo de controle, criacdo de
participagdo qualificada, participacdo estrangeira e
conversdo de dividas subordinadas em acdes.

A Resolucdo CMN n° 4.761 entrard em vigor em
mar¢co de 2020 e pode ser encontrada aqui.

BACEN coloca em consulta publica propostas normativas para implantagdo do Sandbox Regulatério.

Em 28 de novembro de 2019, o BACEN langou o
edital de consulta publica n° 72/2019 (“Edital
72/2019"), que dispde sobre propostas para o
desenvolvimento de regras relativas a
implementacdo do Ambiente Controlado de Testes
para Inovacbes Financeiras e de Pagamento
(“Sandbox Regulatério”).

Conforme enderecado na 502 Edigdo do “Radar
Stocche Forbes - Bancdrio e de Mercado de
Capitais”, que pode ser encontrada aqui, a CVM foi a
primeira autarquia a divulgar edital de audiéncia
publica para a apreciagdo de manifestacdes sobre
sandbox regulatério.

No ambito do BACEN, o Sandbox Regulatério,
previsto pelo Edital 72/2019, possibilita a instituicdes
financeiras, autorizadas ou ndo a funcionar pelo
BACEN, testar iniciativas inovadoras (produtos,
servicos ou modelos de negdcio), com clientes reais,
em um ambiente regulatério controlado que conta
com regras especificas e critérios proprios de
elegibilidade.

O Edital 72/2019 divulga minuta de ato normativo
conjunto (“Minuta ANC”), o qual estabelece as
condigbes para o fornecimento de produtos e
relativos ao Sandbox Regulatério, bem
de circular (“Minuta Circular”), a

servicos

como minuta

qual dispde sobre as regras especificas do primeiro
ciclo, tais como (i) perfodo de duragdo, (ii) limitacdo
do numero de participantes, (iii) documentacdo
necessdria, (iv) critérios de classificagdo das
entidades interessadas, e (v) cronograma da fase de
inscricdo e do processo de selecdo e de autorizagdo.

No ambito da Minuta ANC, especial atencdo é
dedicada aos participantes do Sandbox Regulatério
que atuardo no mercado de cambio, destacando-se,
dentre outras, as seguintes vedagdes: (i) a realizagdo
de operagdo de compra ou de venda de moeda
estrangeira com instituicdo financeira no exterior; e
(i) a manutengdo de contas de depdsito em moeda
nacional de residentes, domiciliados ou com sede no
exterior ou de contas em moeda estrangeira para os
clientes atendidos no  Sandbox Regulatério.

A Minuta ANC ainda esclarece os critérios propostos
na hipétese de o nimero de entidades elegiveis a
participar do Sandbox Regulatério ser superior ao
nimero maximo de participantes previsto para cada
ciclo: (i) prioridades estratégicas do Banco Central
do Brasil, a serem explicitadas no ato de convocagdo
para cada ciclo; (ii) grau de maturidade do projeto
inovador; (iii) natureza e magnitude dos riscos ndo
mitigdveis inerentes ao projeto inovador; e (iv)
capacidade técnico-operacional e estrutura de
governanca da entidade.
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A Minuta Circular, por sua vez, propde as seguintes
caracteristicas principais para o Sandbox Regulatério
- Ciclo 1;

(i) Inicio e duracdo: 3 de agosto de 2020 e duragdo
de um ano;

(i) Numero de participantes: 20 participantes,
podendo este nimero ser ampliado em até 50%
(cinquenta por cento), apés andlise dos projetos
inovadores:;

(iii) Periodo de inscricdo: 1° a 30 de abril de 2020;

(iv) Periodo de andlise das inscri¢cdes e classificacdo:
4 de maio a 31 de julho de 2020;

(v) Prioridades estratégicas do BACEN: as
prioridades estratégicas para o Ciclo 1 serdo as

Radar Stocche Forbes

seguintes: (1) solugdes para o mercado de cambio;
(2) estimulo ao mercado de capitais por intermédio
da sinergia com o mercado de crédito; (3) fomento
ao crédito para microempreendedores e empresas
de pequeno porte; (4) solugdes para o Sistema
Financeiro Aberto (Open Banking); e (5) aumento da
competicdo no Sistema Financeiro Nacional e no
Sistema de Pagamentos Brasileiro.

As manifestacbes a respeito das propostas
normativas divulgadas por meio do Edital 72/2019
deverdo ser até 31 de janeiro de 2020, por meio: (i)
do link contido no edital publicado no endereco
eletrénico do BACEN (i) e-mail denor@bcb.gov.br;
ou (iii) de correspondéncia dirigida ao Departamento
de Regulagdo do Sistema Financeiro — Denor, SBS,
Quadra 3, Bloco B, 9° andar, Edificio-Sede, Brasilia —
DF, CEP 70074-900.

O Edital 72/2019 pode ser encontrado aqui.

BACEN coloca em consulta publica propostas normativas para implantagdo do Open Banking.

Em 28 de novembro de 2019, o BACEN langou o
edital de consulta publica n° 73/2019 (“Edital
73/2019”), que dispbe sobre propostas para o
desenvolvimento de regras relativas a
implementacdo do Sistema Financeiro Aberto
(“Open Banking”). Em suma, Open Banking consiste
no compartilhamento padronizado, entre instituicdes
financeiras, de dados e servicos por meio de abertura
e integracdo de plataformas e infraestruturas de
sistemas de informagdo, de forma segura, agil e
conveniente.

As propostas de atos normativos divulgadas por
meio do Edital 73/2019 estdo alinhadas com os
requisitos fundamentais para a implementagdo do
Open Banking no Pais divulgados pelo BACEN por
meio do Comunicado no 33.455, de 24 de abril de
2019, o qual foi objeto da 462 Edicdo do “Radar
Stocche Forbes - Bancdrio e de Mercado de
Capitais”, que pode ser encontrada aqui.

As propostas de atos normativos, as quais incluem
minuta de resolucdo e minuta de circular, definem,
dentre outros pontos: (i) as instituicdes participantes;
(i) o escopo de dados e servigos abrangidos pelo
Open Banking, (iii) os aspectos relacionados com os
requisitos  para  compartilhamento;  (iv) as
responsabilidades pelo compartilhamento; (v) a

contratacdo de terceiros; (vi) o ressarcimento de
despesas entre as instituicdes participantes; (vii) a
convencdo entre instituicdes participantes do Open
Banking, e (viii) o cronograma de implementacdo.

Por fim, os principais tépicos destacados no Edital
73/2019 para manifestacdo dos participantes de
mercado dizem respeito as seguintes questdes: (i) o
escopo, 0 papel e outros aspectos relacionados a
convencdo celebrada pelas instituicdes participantes
do Open Banking, (ii) os dados e servicos previstos
no escopo do Open Banking; (iii) o detalhamento dos
dados e servigos previstos com vistas a possibilitar a
efetiva comparagdo entre diferentes produtos e
servicos disponiveis no mercado.

As manifestacdes a respeito das propostas
normativas divulgadas por meio do Edital 73/2019
deverdo ser até 31 de janeiro de 2020, por meio: (i)
do link contido no edital publicado no endereco
eletrénico do BACEN (i) e-mail denor@bchb.gov.br;
ou (iii) de correspondéncia dirigida ao Departamento
de Regulagdo do Sistema Financeiro — Denor, SBS,
Quadra 3, Bloco B, 9° andar, Edificio-Sede, Brasilia —
DF, CEP 70074-900.

O Edital 73/2019 pode ser encontrado aqui.

Colegiado da CVM julga recurso relativo a ndo contratagdo de novo agente fiducidrio no ambito de

debéntures vencidas antecipadamente.

O Colegiado da CVM, em reunido realizada em 15 de
outubro de 2019, julgou o recurso contra oficio da
Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios
(“SRE")

da CVM indeferindo pleito de néo

contratacdo de novo agente fiducidrio no ambito
de debéntures vencidas antecipadamente (“Recurso”
e “Debéntures”, respectivamente).
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a sociedade emissora das

No caso em tela,
debéntures (“Emissora”), a qual estd em recuperagdo
judicial, apresentou a SRE pedido de autorizagdo
para que as Debéntures pudessem vigorar sem a
representagdo de um agente fiducidrio tendo em
vista que: (i) a Emissora encontra-se em grave crise

financeira j& tendo inadimplido  obrigacdes
pecunidrias no ambito das Debéntures, o que
resultou no vencimento antecipado das Debéntures,
(ii) a unica titular das Debéntures (“Debenturista”)
apresentou diretamente, sem qualquer
intermediacdo do agente fiducidrio das Debéntures a
época (“Agente Fiducidrio”), agdo de execucdo do
titulo extrajudicial devido; (iii) o Agente Fiducidrio
renunciou as suas fungdes, sendo que a Emissora
recorreu a todas as alternativas possiveis para
contratagdo de um novo agente fiducidrio, mas nao
teve sucesso, tendo sido declinados varios pedidos
de proposta apresentados pela Emissora, sendo que
as propostas efetivamente recebidas apresentavam
precos totalmente fora dos padrdes de mercado; (iv)
tendo em vista a crise financeira que a Emissora e
seu grupo enfrentam, seria prejudicial ao fluxo de
caixa da Emissora a contratagdo de agente fiducidrio
com prego consideravelmente acima dos valores de
mercado; e (v) a prépria Debenturista concordou, em
assembleia geral de titulares das Debéntures, com a
ndo contratagdo de novo agente fiducidrio tendo em
vista que as Debéntures ja estavam vencidas e
estavam sendo executadas diretamente pela
Debenturista. O pleito inicial da Emissora foi
rejeitado pela SRE com base no artigo 61, paragrafo
1°, da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
conforme alterada (“Lei das Sociedades por Acdes”),
que determina que as escrituras de emissdo de
debéntures distribuidas ou admitidas a negociagdo
no mercado deverdo, obrigatoriamente, ter a
intervencdo de agente fiducidrio, na qualidade de
representante da comunhdo dos titulares das
debéntures.

Em seu recurso a decisdo inicial da SRE, a Emissora
alegou que ndo haveria possibilidade de negociagdo
das Debéntures no mercado de balcdo nédo
organizado haja vista que: (i) as Debéntures foram
vencidas antecipadamente e vém sendo executadas
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pela Debenturista; (i) mesmo que fosse possivel a
negociagdo das Debéntures em mercado, as
condigdes de referida negociagdo ndo seriam
atrativas e dificilmente haveriam interessados, tendo
em vista a situagdo econémica da Emissora; (iii) tanto
a Emissora quanto a Debenturista possuem
entendimento de que ndo seria admitida qualquer
negociagdo das Debéntures no ambito de mercado
de balcdo; (iv) a Lei das Sociedades por Agdes prevé
que a representagdo dos debenturistas, pelo agente
fiducidrio, em processos envolvendo faléncia e
concordada, ¢é facultativa, sendo que no caso
concreto a Debenturista optou por seguir com a
execucdo das debéntures sem a representagdo de
agente fiducidrio; e (v) no caso em questdo ndo ha
uma comunhdo de interesses de debenturistas a ser
protegida, representados por agente fiducidrio,
tendo em vista que a totalidade das Debéntures séo
detidas pela Debenturista.

Tendo em vista os argumentos apresentados pela
Emissora no recurso, a SRE concordou com a ndo
contratacdo de novo agente fiducidrio para as
Debéntures desde que fosse celebrado aditamento a
escritura de emissdo das Debéntures para incluir
expressa vedagdo a negociagdo das Debéntures em
mercados regulamentados (organizados ou ndo). No
entanto, tendo em vista que precedentes recentes
do Colegiado da CVM em casos semelhantes tiveram
decisdes no sentido de exigir a contratagdo de
agente fiducidrio, a SRE submeteu sua decisdo ao
Colegiado da CVM.

O Colegiado da CVM deliberou, por maioria, pelo
provimento do Recurso, consignando que a dispensa
da contratacdo de novo agente fiducidrio estaria
condicionada a celebragdo de aditamento a escritura
de emissdo das Debéntures para incluir expressa
vedagdo a negociagdo das Debéntures em mercados
regulamentados (organizados ou ndo), em linha com
a manifestacdo da SRE.

A decisdo do Colegiado da CVM que julgou o
Recurso e a manifestagdo da SRE podem ser
encontradas aqui e aqui, respectivamente.

Colegiado da CVM se manifesta a respeito de consulta sobre a necessidade de aprovagdo, pela CVM, de
contrato de parceria entre intermedidrio estrangeiro e intermedidrio brasileiro para a prestacdo de

servicos de intermediacdo no Brasil.

O Colegiado da CVM, em reunido realizada em 22 de
outubro de 2019, se manifestou a respeito de
consulta da Superintendéncia de Relagdes com o
Mercado e Intermedidrios da CVM (“SMI”) sobre a
necessidade de aprovagdo, pela CVM, de contrato de
parceria  entre intermedidrio estrangeiro e

intermedidrio brasileiro para a prestagdo de servigos
de conducgdo de intermediagdo no Brasil, no sentido
de retornar o assunto a SMI para realizagdo de
diligéncias adicionais.

A consulta foi feita no dmbito de atos declaratérios
da CVM (“Atos Declaratérios”) determinando a
imediata cessacdo de determinadas ofertas de
servigos de intermediagdo de valores mobilidrios por
duas instituicdes  intermedidrias  estrangeiras
(“Intermedidrias Estrangeiras”), com base nos
Pareceres de Orientagdo da CVM n°s 32 e 33, de 30
de setembro de 2005, relativos a utilizacdo de
internet em ofertas de valores mobilidrios e sobre a
necessidade de registro perante a CVM de agentes
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autorizados em outras jurisdicdes que pretendam
oferecer servicos de intermediacdo de operacdes
com valores mobilidrios para investidores residentes
no Brasil. No caso, foi constatado pela CVM que as
Intermedidrias Estrangeiras estavam oferecendo, por
meio de plataformas online, servicos de
intermediagdo de valores mobilidrios emitidos no
exterior, tendo como publico alvo investidores
residentes no Brasil, sem ter registro como
participantes do sistema de distribuigdo previsto no
artigo 15 da Lei n® 6.385, de 7 de setembro de 1976,
conforme alterada (“Lei do Mercado de Capitais”), o
que culminou na edicdo dos Atos Declaratoérios
determinando a imediata cessagdo das ofertas, sob
pena de pagamento de  multa  didria.

Apdés a edigdo dos atos declaratdrios, as
Intermedidrias Estrangeiras, com o objetivo de
regularizar suas atuagdes no Brasil, se manifestaram
perante a CVM no sentido de que teriam intengdo de
contratar instituicdo  participante do sistema
brasileiro de distribuicdo de valores mobilidrios para
conduzir a intermediagdo no Brasil.

No modelo  proposto pelas Intermedidrias
Estrangeira, as mesmas ndo ofereceriam valores
mobilidrios especificos aos usudrios das suas
plataformas e tampouco disponibilizariam qualquer
tipo de orientagdo ou recomendagdo quanto as
operagdes praticadas nos mercados de valores
mobilidrios.

Em memorando (“Memorando”), a SMI entendeu que
o modelo de negdcio das Intermediarias Estrangeiras
ndo se enquadraria em oferta de valores mobilidrios,
tendo em vista que as ofertas estariam limitadas a
abertura de contas junto as Intermedidrias
Estrangeiras, ndo havendo proposta de investimento
em valores mobilidrios especificos. Apesar de nédo
haver nas normas existentes previsdo de necessidade
de autorizagdo da CVM para a celebragdo de
parcerias entre as Intermedidrias Estrangeiras e as
intermedidrias brasileiras, a SMI entendeu ser
necessario o seu pronunciamento sobre o assunto,
tendo em vista a existéncia dos Atos Declaratérios
determinando a cessdo das ofertas pelas
Intermedidrias Estrangeiras.

No Memorando, a SMI destacou as seguintes
obrigacdes a serem observadas pelas Intermedidrias
Estrangeiras, indicadas nas propostas apresentadas
pelas Intermedidrias Estrangeiras: (i) verificacdo da
adequacdo dos investimentos efetivamente feitos
pelo investidor ao seu perfil de risco, em linha com as
regras aplicaveis na jurisdicdo estrangeira; (ii)
prestacio  de  informagdes  periddicas  ao
intermedidrio brasileiro para fins de Anow your client,
prevengdo a lavagem de dinheiro e reavaliagdes
sobre a adequagdo da carteira ao perfil de risco do
investidor, e (iii) proibicdo de menc¢do, no material de
divulgacgdo utilizado, a ativos especificos, de forma a
garantir que a oferta feita ao investidor residente no
Brasil seja apenas dos servicos de intermediagdo.
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Adicionalmente, a SMI ressaltou a relevancia das
seguintes obrigagdes a serem observadas pelos
intermedidrios brasileiros, também previstas nas

propostas  apresentadas pelas intermedidrias
brasileiras: (i) verificacdo da regularidade do
contratante  estrangeiro; (i) limitacdo  da

possibilidade de contratacdo a intermedidrios
provenientes de jurisdigdes com as quais a CVM
mantém acordo de cooperacdo bilateral ou que
sejam signatdrias do memorando multilateral de
entendimentos da Organizagdo Internacional de
Valores Mobilidrios (/nternational Organization of
Securities Commissions — /0SCO) (“IOSCO"); (iii)
prestacdo de informagdes em portugués e de forma
clara sobre os riscos inerentes ao investimento no
exterior e sobre as prote¢cdes disponiveis para o
investidor na jurisdicdo estrangeira; (iv) indicacdo
restrita a investidores com perfil de risco adequado;
e (v) manutencdo do cadastro dos investidores
indicados, no momento da indicagdo e enquanto eles
permanecerem como clientes do intermedidrio
brasileiro. A SMI ndo propds qualquer restricdo para
que a oferta dos servicos de intermediacdo seja feita
ao investidor de varejo, ao contrdrio do que ocorre
no caso dos Brazilian Depositary Receipts e das telas
de acesso a negociagdo em bolsas estrangeiras,
previstas na Instrugdo n° 461, de 23 de outubro de
2007 (“Instrucdo CVM 461").

Considerando que os modelos propostos pelas
Intermedidrias Estrangeiras eram inéditos, a SMI
apresentou consulta ao Colegiado da CVM para que
se manifestasse sobre o assunto.

Em sua decisdo, o Colegiado, por maioria, decidiu
retornar o assunto a SMI para que realizasse as
seguintes diligéncias adicionais: (i) analisar a
legalidade da atuagdo do intermedidrio estrangeiro
no mercado brasileiro, atividade que impde prévia
autorizagdo da CVM, nos moldes da proposta de
parceria aventada, haja vista a previsdo do artigo 16
da Lei do Mercado de Capitais; (ii) examinar as
estruturas de governanca e as diligencias adotadas
por conglomerados financeiros que ja oferecem a
investidores brasileiros a possibilidade de investir em
mercados estrangeiros; (iii) considerar, a titulo de
exemplo, o tratamento conferido ao tema por entes
reguladores de outras jurisdicdes, com destaque
para as experiéncias americana e europeia; (iv)
revisitar o assunto, para buscar uma maior coeréncia
dos regimes regulatérios, considerando as
disposicdes da Instrugdo CVM 461 que tratam da
disponibilizagdo, por meio de intermediario brasileiro,
de telas de negociagdo em bolsas estrangeiras,
notadamente em virtude da restricdo de tal acesso a
investidores qualificados, na medida que, nas
propostas  apresentadas pelas Intermedidrias
Estrangeiras, os servicos abarcariam o publico

investidor em geral; (v) ponderar se a adesdo ao
memorando multilateral da IOSCO seria o critério
mais adequado para delimitar as jurisdicdes dos
intermedidrios contratantes, haja vista que o referido
memorando ndo asseguraria, obrigatoriamente, a
equivaléncia

entre os regimes regulatérios;




submeter o tema a manifestagdo de

e (vi)
participantes do mercado, por meio de audiéncia
publica.
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A decisdo do Colegiado da CVM que julgou a
consulta da SMI e o Memorando podem ser
encontrados aqui e aqui, respectivamente.

Entra em vigor nova classificagdo da ANBIMA para fundos de previdéncia.

Em 01 de novembro de 2019 entrou em vigor a nova
classificacdo da Associagdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA
(“ANBIMA”) para fundos de previdéncia privada
aberta. A nova classificagdo criou novas subclasses
para fundos de previdéncia em linha com as classes
dos demais fundos regulados pela Instru¢do da CVM
n° 555, de 17 de dezembro de 2014, conforme
alterada (“Instrucdo CVM 555”) e alterou os limites
de alocagdo das subclasses existentes para fins de
adequagdo com a regulamentagdo vigente do
BACEN.

ANBIMA langa sistema online para registro de ofertas.

A ANBIMA langou, em 21 de novembro de 2019,
plataforma na qual as instituicdes poderdo
protocolar ofertas de forma totalmente online. A
plataforma pode ser utilizada para ofertas publicas
de distribuicdo, ofertas restritas de acbes ou
debéntures e para ofertas publicas de aquisigdo e
concentrard comunicados sobre possiveis
pendéncias no processo de registro. De acordo com
noticia publicada na ANBIMA, a possibilidade de
protocolo de ofertas na ANBIMA por meio do
convénio de andlise prévia da CVM serd incluida em
breve na plataforma.

As instituicbes terdo até o final do ano para se
adaptarem a nova plataforma, periodo em que serd

A audiéncia publica da proposta de alteragdo das
“Regras e Procedimentos ANBIMA para Classificagdo
dos Fundos 555 n° 07" (“Regras e Procedimentos
para Classificacdo dos Fundos 555") para criagdo das
novas subclasses para fundos de previdéncia foi
objeto da 492 Edicdo do “Radar Stocche Forbes -
Bancdrio e de Mercado de Capitais”, que pode ser
encontrada aqui.

As Regras e Procedimentos para Classificacdo dos
Fundos 555 podem ser encontradas aqui.

aceito tanto o protocolo fisico como o online, sendo
que a utilizagdo da nova plataforma se tornard
obrigatéria a partir de 2020.

Para entrar na plataforma, serd necessdrio enviar
nome e e-mail do responsdvel pelo protocolo para
supervisaodeofertas@anbima.com.br. Apds receber a
confirmacdo da ANBIMA, o usudrio devera acessar o
sistema, inserir seu e-mail e clicar em “esqueci minha
senha”.

A noticia publicada pela ANBIMA a respeito da nova
plataforma pode ser acessada aqui e a plataforma
pode ser acessada aqui.

Para mais informacdes sobre o contetddo deste informativo, contatar:

HENRIQUE BONJARDIM FILIZZOLA
E-mail; hfilizzola@stoccheforbes.com.br

FREDERICO MOURA
E-mail: fmoura@stoccheforbes.com.br

MARCOS CANECCHIO RIBEIRO
E-mail: mribeiro@stoccheforbes.com.br

RANA MORAZ
E-mail: rmoraz@stoccheforbes.com.br
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O Radar Stocche Forbes - Bancdrio e
Mercado de Capitais € um informativo
mensal elaborado pelo departamento
de Bancdrio e Mercado de Capitais do
Stocche Forbes Advogados, que tem
por objetivo informar nossos clientes e
demais  interessados sobre  os
principais temas que estdo sendo
discutidos atualmente nas esferas
administrativa e judicial, bem como as
recentes alteragdes legislativas e
regulamentares no ambito do direito
bancdrio e do mercado de capitais
brasileiro.

Esse boletim tem cardter meramente
informativo e ndo deve ser
interpretado como um
aconselhamento legal.
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